




























severe  underpricing  in  firms  holding  more  intangibles  (Myers  and  Majluf,  1984), 
favoring the use of debt over equity financing (i.e., higher leverage).  






this  paper,  we  rely  upon  a  detailed  dataset  of  a  panel  of  Indian  firms  to  study  the 
relationship between firms’ financial structure and their productivity. More specifically, 
we  focus  on  the  electronics  industry  to  understand  whether  productivity  differences 































the  Modigliani  Miller  theorem  holds,  then  there  would  be  no  reason  to  expect  a 
relationship between a firm’s financial structure and its productivity. However, absent 
perfect competition, which is typically the case in real world, it is possible to discern 





























riskier  projects  than  what  would  be  optimal.  Because  debt  holders  anticipate  this 
behavior, the value of debt is underpriced, reducing the incentive for equity holders to 











firms  exhibit  lower  leverage;  the  other  set,  based  on  conflicts  of  interest  between 
managers and shareholders and between insiders and outsiders, predict the opposite.  
  The empirical literature on the determinants of capital structure has searched for 
the  effect  of  a  number  of  firms’  characterized  on  their  capital  structure.  Titman  and 




1979),  earnings  volatility  (Bradley  et  al.,  1984)  and  the  probability  of  bankruptcy 















the  development  of  indigenous  technology.  Buttressed  with  important  policy 
announcements, such as the Computer Policy (1984), Electronics Policy (1985) and the 
Software  Policy  (1986),  these  measures  laid  the  foundations  for  the  growth  of  the 
electronics and software industry in the country.  
The economic reforms ushered in a sea change in the growth trajectory of the 
electronics  industry.  In  tandem  with  the  Government’s  policy  of  liberalization  and 
promote  the  emergence  of  an  export‐oriented  electronics  industry,  the  industry  was 
opened  to  private  participation.  Accordingly,  foreign  investment  norms  were  eased, 
100% foreign equity was allowed, the threshold limit for American Depository Receipts 
(ADR)/ Global Depository Receipts (GDR) issues was increased and a slew of important 
policy  initiatives  undertaken  towards  strengthening  this  segment.  Illustratively,  the 
National Task Force on IT and software development was constituted in 1998 with the 
purpose  of  formulating  a  long‐term  IT  policy  to  leverage  the  country’s  potential  to 
become  a  knowledge  economy.  In  view  of  the  increasing  convergence  between 
communications and IT, a Ministry of Communications and IT was constituted in 1999 
for focused attention to this sector. Subsequently, the IT Act was enacted in 2000, which 
provided  the  basic  regulatory  framework  for  the  domestic  IT  industry.  The  
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Communications  Convergence  Act  (2001)  envisages  a  unified  regulatory  regime  to 
address  the  convergence  of  telecom,  data  communications,  internet,  satellite,  and 
terrestrial  broadcasting,  cable  television,  software  and  content  creation  for  seamless 
transition to the new services and information delivery systems. The Bill is awaiting 
Parliamentary approval.  
The  electronics  sector  in  India  comprises  of  four  components:  consumer 













observes,  the  software  industry  has  gradually  moved  up  the  value  chain  from 
programming to systems analysis and design: IT‐enabled services (ITES)/business and 
knowledge  process  outsourcing  (BPO/KPO)  is  presently  been  the  fastest  growing 
segment; within several years of its emergence in 1999‐2000, its size grew to US $ 565 
million in 1999‐2000 to just over US $10 billion in 2006‐07. More than 40% of the Fortune 
500  companies  utilize  the  services  of  Indian  enablers;  leading  companies  such  as 
Microsoft, Lucent, AT&T, IBM, British Telecom and British Aerospace have set up R&D 
                                                 






centers  in  India  (Kagami  and  Tsuji,  2001).  As  a  result,  the  role  of  R&D  in  fostering 













factors  (capital,  labor)  as  a  proxy  for  total  factor  productivity  (Solow  residuals). 
However,  as  Levinsohn  and  Petrin  (2003)  remark,  when  estimating  the  production 
function, one needs to account for the correlation between input levels and productivity, 
as  profit  maximizing  firms  respond  to  increase  in  productivity  by  increasing  use  of 
factor inputs. Therefore, methods that ignore this endogeneity such as OLS or the fixed 
effects  estimator  inevitably  lead  to  inconsistent  estimates  of  the  parameters  of  the 
production function.   




possible  sources  of  bias,  sample  selection  bias  and  a  simultaneity  bias.3  The  former 
problem is handled by modeling the exit decision by the firm. The latter, on the other 





















The  data  for  the  analysis  is  extracted  from  Prowess,  a  firm‐level  database  on 
Indian  manufacturing  and  services  entities,  generated  and  maintained  by  a  leading 
private  think‐tank  in  India  (Center  for  Monitoring  of  Indian  Economy,  2007).  The 
companies in the database comprise over three‐quarter of the economic activity of the 
organized industrial sector in India. The database contains information on all companies 
recognized  on  recognized  stock  exchanges  as  also  several  Federal  public  sector 
enterprises. The database contains detailed information on balance sheet numbers as 























number  of  companies,  is  ‘other  electronics’,  57%  of  the  sample.  Firms  belonging  to 
computer industry comprise nearly 15% of the sample. We base our analysis on this data 






variables.  The  inputs  are  real  wages,  capital  and  intermediate  inputs.  A  separate 
intermediate input is used as a proxy variable for productivity, this follows Levinsohn 
and  Petrin  (2003).  We  take  expenditures  on  electricity  as  the  proxy  for  unobserved 
productivity. Since information on number of employees is not reported in the database, 
the total wages paid by the firm is taken as the proxy for labor. 





t t t investment gross deflated K K + − = −1 ) 1 ( δ                                                                        (1) 
where Kt is the capital stock to be used for each year, gross investment is the change in 
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Table  2  presents  the  production  function  coefficients  estimated  through  the 








labor  and  capital  are  much  more  reasonable,  although  the  latter  is  only  weakly 
significant.  In  the  reminder  of  the  analysis  therefore,  we  employ  the  coefficients  as 
obtained under the L‐P method. The computed total factor productivity measures under 
the two alterative measures of output are labeled as TFP1 and TFP2, respectively.   




on  capital  and  labor.  All  estimated  coefficients  were  observed  to  be  positive  and 
significant. 
The  firm  level  (natural  log  of)  total  factor  productivity  is  computed  as  the 
difference between actual and fitted output, according as:  
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Table  3  reports  the  summary  statistics  for  the  two  measures  of  total  factor 
productivity according to their status by industry. The productivity values under TFP1 
are  observed  to  be  higher,  with  average  value  of  3.329.  In  terms  of  productivity 





This  section  examines  the  interlinkage  between  productivity  and  financial 
structure. Different theories of corporate governance have different implications for the 
equilibrium  relationship  between  capital  structure  and  the  extent  to  which  firm 
innovate. Accordingly, we estimate the following reduced form specification of TFP1 for 
firm i at time t: 
t i i t t t t i o t i YD OD ID LEV Controls TFP Ln , 2 , 1 , ) ( ] [ ) 1 ( ξ η α α α + + + + + + + =                   (6) 
where Controls is the set of control variables, LEV denotes firm leverage. Industry 
dummies (ID, not reported) are included to control for industry‐specific features not 







































t i i t t t t i t i t i t i ID YD OD Size Depcn Adv D R LEV , 4 , 3 , 2 , 1 , & ν η δ δ δ δ + + + + + + + + =         (7) 
where the error term vi,t ~ N(0, σ2). 
                                                 







on  Size  is  negative  and  statistically  significant  at  the  0.01  level  when  leverage  is 
measured as the debt to asset ratio. This concurs with the pecking order hypothesis 














standard  deviation.  More  important  than  the  statistical  significance  is  the  economic 













estimator  is  of  smaller  size  (in  absolute  terms)  indicates  that  the  cross‐sectional 
differences across firms in the financial structure play an important role in explaining 
productivity.  Still,  the  negative  estimated  coefficient  of  the  FE  specification  suggests 
that, for the same firm, an increase in leverage is associated with lower TFP.  
The control variables also enter significantly. Size enters all specifications with a 






be  less  willing  to  adopt  new  products  and  processes  in  the  light  of  changed 
circumstances,  indicative  of  a  negative  coefficient  on  Size.  The  balance  of  evidence 
indicates that the former effect dominates the latter.  
Age  bears  a  negative  sign,  indicative  of  the  fact  that  older  firms  are  less 
productive vis‐à‐vis young ones. Following from the product life cycle model (Klepper, 
1996), the relation between age and productivity is likely to be inverse, since older firms 


















the  firm’s  financial  structure  is  indeed  an  explanatory  factor  for  the  intensity  of 
innovative activities. Second, we directly verify the relationship between TFP and the 
extent of innovative activities. 
  To  address  the  first  issue,  we  run  a  panel  regression,  identical  to  (6),  also 
instrumented, where the dependent variable is the degree of innovative activities. The 
latter variable is approximated by the share of R&D in total sales. Because this new 
dependent  variable  R&D  is  a  share,  whose  value  ranges  between  zero  and  one,  we 
consider its logistic transformation, Ln [R&D/(1‐R&D)].   
  In  Table  7,  we  report  the  estimation  results  of  this  regression,  for  which  we 
continue to use both the BE and FE instrumental variable estimator. Consistent with our 
conjecture, the estimated effect of leverage on R&D is of the same sign as the effect of 







propensity  towards  innovative  activities,  these  findings  indicate  that  less  leveraged 
firms  tend  to  be  more  innovative.  We  add  another  piece  of  evidence  by  testing  the 
relationship between TFP and the extent to which a firm innovates. To do so, we simply 
run  a  panel  regression  of  firm’s  TFP  on  the  share  of  R&D.  The  estimation  results, 























leverage  relation  would  be  lower  (in  absolute  terms)  for  firms  with  high  promoter 
holdings.   
























explore  the  relationship  between  firm  leverage  and  its  financial  structure.  Since  the 
primary channel through which financial structure is likely to impact productivity is via 
innovation,  whether  and  to  what  extent  does  such  innovative  activity  impact  firm 
leverage  is  not  evident,  a  priori,  since  the  theoretical  predictions  suggest  that  the 
relationship can vary either way.  
  In  this  context,  the  present  study  utilizes  advanced  techniques  to  compute 
productivity.  Firm‐level productivity measures are obtained as the difference between 
actual and expected output, where the latter is the fitted value from the estimation of a 
production  function.  The  estimated  production  function  follows  from  the  strategy 
suggested by Levinsohn and Petrin (2003) to account for endogeneity problems.  
In the second stage of the investigation, we evaluate how leverage impacts firm 








From  the  policy  standpoint  therefore,  the  main  message  than  can  be  gleaned 
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Communications  66  64  58  56 
Computer   80  77  72  70 
Consumer electronics  40  39  39  39 
Other electronics  239  234  225  222 









Ln (Labor) ‐ 0.875 (0.030)*** ‐ 0.861 (0.041)***  0.807 (0.056)***  0.823 (0.058)*** 
Ln (power and fuel)  0.031 (0.029)  0.027 (0.022)  0.117 (0.161)  0.122 (0.105) 
Ln (capital)  0.084(0.032)***  0.092 (0.036)***  0.098 (0.059)*  0.105 (0.064)* 
Constant  2.829 (0.121)***  2.703 (0.135)***  2.202 (0.177)***  2.159 (0.246)*** 
Time period  1996‐2007  1996‐2007  1996‐2007  1996‐2007 
No. of firms, Obs.  387, 1225  387; 12225  387; 1225  387; 1225 











All firms – 387 firms            
TFP 1  1225  3.329  3.267  0.948 ‐ 0.743  7.347  2.751  3.828 
TFP 2  1225  2.715  2.486  1.058 ‐ 0.636  6.907  2.023  3.159 
            
TFP 1 industry groups            
Communications   199  3.335  3.327  0.963 ‐ 0.743  5.786  2.780  3.834 
Computers  263  3.129  3.060  0.729  1.452  5.580  2.608  3.554 
Consumer electronics  112  3.428  3.435  0.793  2.086  5.336  2.900  3.902 



















Firm characteristics        
TFP 1  Natural log of TFP computed using L‐P method  3.329 (0.948)  4.550  2.220 
LEVERAGE (hat)   Predicted value of leverage obtained from Eq.7  0.304 (0.171)  0.510  0.110 
Size   Ln(real sales) ‐ 2.213 (2.352)  0.455 ‐ 5.438 
Age  Ln (1+number of years since firm incorporation)  2.713 (0.660)  3.434  1.946 
Liquid  Cash and bank balances/Asset  0.061 (0.098)  0.147  0.003 
Risk  Three‐year rolling standard deviation of firm profitability  0.093 (0.237)  0.184  0.004 
Promoter  Promoter’s equity share in the firm  0.118 (0.227)  0.529  0.000 
Group  Dummy=1, if a firm belongs to business group, else zero  0.248 (0.432)  1.000  0.000 
State  Dummy=1 if a firm is state‐owned, else zero  0.072 (0.259)  1.000  0.000 
Indian private  Dummy=1, if  a firm is Indian private, else zero  0.602 (0.489)  1.000  0.000 





































  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 
Leverage   ‐1.606 (0.569)*** ‐ 1.907 (0.604)*** ‐1.797 (0.704)*** ‐0.721 (0.175)*** ‐0.716 (0.180)*** ‐ 0.674 (0.176)***
Ln Sales  0.196 (0.031)***  0.205 (0.031)***  0.207 (0.031)***  0.395 (0.021)***  0.401 (0.021)***  0.392 (0.021)*** 
Liquid   ‐ 1.353 (0.759)* ‐ 1.224 (0.758)*   0.032 (0.231)  0.052 (0.229) 
Ln Age   ‐ 0.465 (0.114)*** ‐ 0.464 (0.112)***   ‐ 0.707 (0.154)*** ‐ 0.736 (0.155)*** 
Risk     0.030 (0.669)     0.025 (0.072) 
Constant  3.115 (0.294)***  4.949 (0.513)***  4.915 (0.515)***  4.003 (0.053)***  6.197 (0.480)***  6.256 (0.484)*** 
Industry dummies  Yes  Yes  Yes  No  No  No 
Ownership dummies  Yes  Yes  Yes  No  No  No 















Firms; N.Observations  242; 1225  242; 1225  242, 1205  242; 1225   242; 1225  242, 1205 
R‐square (overall)  0.227  0.229  0.235  0. 122  0.223  0.229 




































  Between effects IV  Fixed effects IV  Between effects IV  Fixed effects IV 
Leverage   ‐1.913 (0.679)*** ‐ 0.581 (0.362)* ‐ 1.393 (0.819)* ‐ 1.064 (1.757) 
Constant  4.989 (0.536)***  5.895 (0.762)***  5.463 (1.163)***  7.475 (2.611)*** 
Industry dummies  Yes  No  Yes  No 
Ownership dummies  Yes  No  Yes  No 
Year dummies  No  Yes  No  Yes 
Firms; N.observations  212; 546  212; 546  64; 218  64; 218  
Overall R‐square  0.236  0.173  0.496  0.315 
Period  2001‐2007  2001‐2007 
Panel B  Low liquid assets  High liquid assets 
  Between effects IV  Fixed effects IV  Between effects IV  Fixed effects IV 
Leverage ‐ 1.019 (0.652) ‐ 3.615 (2.316)  2.367 (3.162)  1.854 (2.423) 
Constant  8.839 (1.405)***  6.989 (3.037)**  3.936 (0.989)***  6.591 (1.143)*** 
Industry dummies  Yes  No  Yes  No 
Ownership dummies  Yes  No  Yes  No 
Year dummies  No  Yes  No  Yes 
Firms; N.observations  41, 68  41, 68  61, 146  61, 146 
R‐square (overall)  0.608  0.167  0.377  0.232 
Period  1996‐2007  1996‐2007 
Under each panel, Low refers to bottom 10 percentile and High refers to top 10 percentile of the concerned variable 
Standard errors are within parentheses 
***, ** and * indicates statistical significance at 1, 5 and 10%, respectively 